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Resumen 
Los precios internacionales del petróleo están actualmente influenciando la fluctuación de la tasa de cambio 
nominal, logrando que los precios de los bienes y servicios que depende de estas variables tengan un 
comportamiento muy parecido, en este caso el petróleo. El propósito general de este estudio es analizar la 
relación existente entre el precio internacional del petroleó (WTI) y la TRM para Colombia. Usando datos 
para el periodo mensual comprendido entre 2000M01 hasta 2017M12. Se emplea la metodología de Johansen 
y Juselius (1990 para estimar la relación de largo plazo entre estas variables en dos sub periodos (Pre y Pos 
Crisis 2008). Los resultados muestran que hubo un quiebre estructural en la relación en el año 2008. La 
causalidad es unidireccional, es decir, el precio del petróleo causa el comportamiento de la tasa de cambio 
nominal en Colombia, pero la TRM no causa el precio internacional del petróleo. Lo cual es coherente ya que 
Colombia no es un gran productor de petróleo, de forma que no puede afectar el precio internacional del 
crudo.  
 
Abstract 
International oil prices are currently influencing the fluctuation of the nominal exchange rate, making the 
prices of goods and services that depend on these variables behave very similarly, in this case oil. The general 
purpose of this study is to analyze the relationship between the international oil price (WTI) and the TRM for 
Colombia. Using data for the monthly period between 2000M01 to 2017M12. The methodology of Johansen 
and Juselius (1990) is used to estimate the long-term relationship between these variables in two sub-periods 
(Pre and Post Crisis 2008.) The results show that there was a structural break in the relationship in 2008. The 
causality It is unidirectional, that is, the price of oil causes the behavior of the nominal exchange rate in 
Colombia, but the TRM does not cause the international price of oil, which is consistent since Colombia is not 
a large oil producer, so that can not affect the international price of crude oil. 
Palabras Clave: Precio del petróleo, TRM, cointegración, quiebre estructural, Colombia. 
Clasificación JEL: C23, F-31 G15, Q43.  
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1 Introducción 
La Economía Colombiana ha tenido fluctuaciones a lo largo del tiempo producidos por los precios 
internacionales del petróleo, más exactamente después de la década de los años 90’s donde el 
petróleo empezó a tener mayor participación en la economía local dejando de lado otros sectores 
que representaban la mayoría de las exportaciones colombianas, Beltrán (2015). La caída de los 
precios internacionales del petróleo tiene implicaciones en la economía local y en su ciclo 
económico y la tasa de cambio juega un papel importante para las economías emergentes ya que al 
ser estas economías mayoritariamente exportadoras de materias primas, la competitividad es basada 
en el tipo de cambio para hacer más atractivos sus productos exportadores, igualmente para 
importar productos que hagan parte de los procesos productivos de la economía local, 
adicionalmente con las fluctuaciones el precio del petróleo ejerce presiones cambiarias que debilitan 
la competitividad del sector exportador generando una migración de intersectorial de la producción 
asociada a la que hace referencia a la enfermedad Holandesa, Perilla (2004). 
Los favorables términos de intercambio de los últimos años, pueden ser obtenidos por el alto precio 
del petróleo lo cual ayudo al país a incrementar su crecimiento, Toro et al (2015) el alto precio del 
petróleo pudo ayudar a la recuperación rápida de la crisis financiera global del 2009, su alta 
cotización coincide en un momento en el cual el país decide aumentar la producción de este y para 
ello se decide invertir en infraestructura, lo que atrajo la inversión interna y externa para lograrlo. 
En épocas recientes se ha contemplado el Fracking buscando aumentar la producción no solo de 
crudo liviano sino también de Crudo Pesado en una época de alta cotización que duró hasta el año 
2014. Esto conllevo a que el petróleo ocupara el 51% de las ventas externas con un flujo de 
inversión extranjera directa (IED) del 37%, y los ingresos del gobierno por esta actividad 
alcanzaron en 2010 – 2014 el 15.6%. Toro et al (2015).  
El propósito general de este estudio es analizar la relación existente entre el precio internacional del 
petroleó (WTI) y la TRM (Tasa representativa del mercado). Usando datos del Banco de la 
Republica, para el periodo mensual comprendido entre enero del año 2000 hasta agosto del 2015. 
Usando datos para el periodo mensual comprendido entre 2000M01 hasta 2015M08. Se emplea la 
metodología de Johansen y Juselius (1990 para estimar la relación de largo plazo entre estas 
variables en dos sub periodos (Pre y Pos Crisis 2008). 
El documento está dividido de la siguiente forma. Esta primera parte a manera de introducción y 
motivación, una segunda parte donde se presentan los trabajos de diferentes autores que han trabajo 
el tema de la relación entre la tasa de cambio y el precio del petróleo, en la tercera sección se 
realizan los hechos estilizados como medio informativo de la situación descriptiva de las variables, 
en la cuarta sección se describe al metodología y datos con los cuales se va a trabajar este 
documento, ya en la quinta y sexta sección se presentan los resultados y las consideraciones finales 
a manera de conclusión respectivamente. 
 
2 Revisión de Literatura 
En esta sección se presenta a manera de revisión literaria, los trabajos más relevantes que han 
analizado el tema de impactos del precio del petróleo en la tasa de cambio. Siendo cierto que no es 
una revisión exhaustiva tiene como objetivo presentar los autores internacionales y nacionales que 
estudian esta relación entre el precio internacional del petróleo y el comportamiento de la tasa de 
cambio, TRM para el caso colombiano. 
En un estudio realizado para Pakistán, Arshad & Ahmed (2001), analiza el efecto del precio 
internacional del petroleó en algunas variables macroeconómicas como la tasa de inflación, 
producción, saldos monetarios, tipo de interés y tasa de cambio, para ello usa una análisis 
econométrico por medio de un modelo vectorial auto regresivo estructural (SVAR), el autor 
encuentra una relación negativa entre la crisis del petróleo y la economía de Pakistán, apreciando el 
tipo de cambio real cambiando el crecimiento real del producto. 
Turhan et al (2014) estudia el impacto de los precios internacionales del petroleó sobre los tipos de 
cambio para países del G20, el estudio tiene en cuenta dos eventos internacionales, la invasión de 
Irak en el 2003 y la crisis financiera mundial en el 2008, el autor hace un análisis econométrico 
dinámico para ver el efecto de estos eventos en el precio internacional del petróleo y posteriormente 
su impacto en la tasa de cambio. Estos eventos tuvieron un impacto importante en los precios 
internacionales del petróleo, acompañado de una depreciación del tipo de cambio de estados unidos 
afectando a las demás monedas del G20. 
El trabajo realizado por Jammazi et al (2015), analiza la relación de los tipos de cambio en 18 
países y si dicha fluctuación tiene efectos sobre el precio del petróleo utilizando un modelo auto 
regresivo lineal basado en rezagos distribuidos (W-NARDL), se encuentra que en largo plazo los 
impactos negativos, es decir, la depreciación del dólar ejerce un mayor impacto sobre los precios 
del petróleo en comparación con los cambios positivos como la apreciación del dólar. Con la 
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eliminación del ruido de los datos del petróleo los cambios de estos son eficaces e incluso 
necesarios para analizar las interacciones entre ellos. 
Por otro lado, Ahmad & Moran (2013), investigan la relación de largo plazo y el posterior ajuste 
sistemático entre los precios reales del petróleo y las tasas de cambio reales bilaterales de doce 
productores de este insumo en el mundo, usando un umbral auto regresivo (TAR) y el momento 
auto regresivo del umbral (TUM). Los resultados evidencian una relación de largo plazo en seis 
países de los doce analizados y aun ajuste asimétrico en cuatro países, Brasil, Nigeria y el Reino 
Unido evidencian un mayor ajuste por un shock positivo después de un shock negativo, mientras la 
eurozona evidencia un comportamiento opuesto. 
Para Abul et al (2012) existen dos corrientes en la literatura que analizan la relación existente entre 
el precio del petróleo y la tasa de cambio, la primera corriente estudia la relación entre los precios 
del petróleo y los mercados de valores emergentes, mientras la segunda corriente se enfoca en la 
relación entre el precio del petróleo y los tipos de cambio, por ello se sabe poco de la dinámica entre 
los dos enfoques en conjunto, los autores analizan esta dinámica con un modelo econométrico 
SVAR bajo un gráfico de impulso respuesta, se concluye que un shock positivo de la economía real 
o del mercado de valores tiene como efecto el aumento del precio del petróleo y este tiene como 
efecto problemas cambiarios, ya sea por revaluación o devaluación en la relación dólar / Moneda 
local. 
En un análisis para revisar la relación entre el precio del petróleo y la tasa de cambio Canadiense 
Rossi et al (2012) compara la capacidad que tiene el precio del commodity mayormente exportado 
por una economía para predecir la tasa de cambio, teniendo en cuenta observaciones de distintas 
frecuencias entre 1980 y 2008 donde además de observaciones mensuales y trimestrales usadas por 
la literatura tradicional, también se tienen en cuenta observaciones diarias. En este caso se analiza el 
precio del petróleo para Canadá teniendo en cuenta que para este país el petróleo representa el 21% 
de sus exportaciones, Canadá tiene una buena disponibilidad de información acerca de su tasa de 
cambio flotante y porque es una economía relativamente pequeña y precio aceptante en el mercado 
del petróleo. Este documento se enfoca en la capacidad predictiva del precio del petróleo sobre la 
tasa de cambio nominal a corto plazo ya que en este término ha sido más heterogénea la literatura 
en sus resultados, donde de forma empírica sugieren que el precio del petróleo puede predecir la 
tasa de cambio nominal Canadiense Vs. US Dólar en una relación estable pero en frecuencias 
diarias, y no depende del periodo de consideración. La frecuencia de los datos es importante para 
observar la capacidad de predecir del precio del petróleo ya que esta capacidad se vuelve 
despreciable en frecuencias mensuales y trimestrales. Se consideran dos modelos no lineales pero se 
evidencia que no mejora sustancialmente los resultados arrojados por modelos lineales. 
Este trabajo tuvo actualización Rossi et al (2015) en el que los autores refrescan su estudio sobre la 
capacidad que tiene el precio del petróleo para predecir la tasa de cambio para el caso Canadiense 
motivados por las mismas razones, pero con la novedad de que en el periodo comprendido entre el 
2010 y 2012 el petróleo tiene una participación del 12.5% y 15% de las exportaciones canadienses, 
perdiendo así el protagonismo que reportaba en este fundamental de la economía Canadiense. 
Behabib et al (2014) realizan un estudio en el que analizan la relación entre el precio del petróleo la 
tasa de cambio nominal entre el Dólar y el Dinar Argelino Usando un Modelo VAR con una 
frecuencia mensual de observaciones entre los años 2003 y 2013 para un caso más extremo debido a 
que la exportación de petróleo y Gas representa el 98% de las exportaciones argelinas. Este estudio 
presenta como conclusión que no se detecta cointegración entre el precio del petróleo y la tasa de 
cambio, sin embargo, la estimación del modelo permite evidenciar que un incremento del 1% en el 
precio del petróleo causa una depreciación del Dinar Argelino de 0.35%. Esta relación negativa y la 
estimación muestran que el Dinar no es una moneda que responda significativamente a cambios en 
el precio del petróleo. 
Para Colombia en un documento reciente de Toro et al (2015), analiza el impacto de la economía 
Colombia en la actual caída de los precios internacionales del crudo y los impactos en la tasa de 
cambio, bajo un análisis descriptivo los autores concluyen que efectivamente la caída de los precios 
del petróleo tienen un efecto importante sobre diversas variables macroeconómicas, lo que 
evidencia una vulnerabilidad de la economía Colombia frente a un deterioro de los términos de 
intercambio, estos efectos han impactado el sector fiscal por su dependencia a los rendimientos 
petroleros, real y externo reduciendo la confianza y aumentando la percepción de riesgo de la 
economía local, Colombia ha podido responder a estos choques gracia a la sólida política 
institucional macroeconómica que tiene mucho que ver con el tipo de cambio flexible. 
Según Echavarría et al (2012) las crisis internacionales tanto financieras como de los precios de las 
materias primas han afectado a Colombia de forma que impacta de forma desfavorable los términos 
de intercambio, este impacto suele ser de larga duración. La iniciativa en de la actividad petrolera 
en la balanza de pagos ha sido significativa, por lo cual se volvió la actividad más importante del 
país lo que tuvo como respuesta mayor inversión en infraestructura y cambio tecnológico en el 
sector, al tener mayor peso dentro de la balanza comercial y por ende de pagos sus fluctuaciones en 
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el precio tienen consecuencias importantes en la economía y los tipos de cambio, Pulido et al 
(2004). 
Arteaga et al (2013) hace un análisis de los determinantes de los precios internacionales de los 
bienes básicos, dentro de su análisis encuentra que la política monetaria y los tipos de cambio 
multilateral con estados unidos ejercen una enorme presión en la determinación del precio de dichos 
bienes, puesto que una contracción del producto en los países desarrollados tiene importantes 
impactos en los tipos de cambio y con ello en el precio de los bienes. 
 
3 Datos y Metodología 
En esta sección se presentan los datos empleados para el análisis empírico, así como la metodología 
utilizada. 
 
3.1 Datos 
Los datos abarcan el periodo mensual comprendido entre enero del año 2000 hasta diciembre del 
2017. Los datos de la Tasa de Cambio Nominal (TRM) fueron obtenidos del Banco de la República 
y los datos de los precios del Petróleo crudo: West Texas Intermediate (WTI) del Organismo de 
Estadística y Análisis de Energía de Estados Unidos. 
A continuación, se presentan los hechos más importantes que involucran las variaciones de los 
precios de petróleo y la Tasa de Cambio Nominal (TRM) en Colombia, teniendo presente que los 
precios de mercado enmarcaran un nivel de fluctuación debido que los principales factores que 
afectan el valor de los activos son tasa de interés, la tasa de cambio y los precios de los bienes 
primarios, Gallati (2003). 
 
 
 
 
Gráfica 1: Precios del Petróleo en Colombia. 
 
Fuente: Elaboración propia, empleando datos del Banco de la Republica. 
 
Se evidencia que históricamente los precios del petróleo en Colombia desde el año 1999 comienzan 
a presentar un ascenso constante, hasta el año 2009 donde debido a la crisis internacional estos 
precios toman un caída bastante significativa, para que en los años siguientes retome su impulso de 
ascenso, se observa que en el último año este se ha incrementado en un 100%, pasando de 63 
dólares el barril en mayo de 2007 a 128 dólares el barril en mayo del año 2008 (Gráfica 1), llegando 
a niveles máximos históricos de 135 dólares el barril. Se puede afirmar que esta variación de 
precios estaría justificada por teorías económicas fundamentales como la oferta y la demanda; pues 
el petróleo al ser un recurso natural no renovable y relativamente escaso, dependería entonces de los 
niveles productivos del mismo para que supla o no la demanda mundial, comportamiento que se 
refleja en los precios. La OPEP (Organización de Países Exportadores de Petróleo), es uno de los 
causantes de la variación de los precios, ya que posee una capacidad significativa de las reservas 
que pueden se producidas o no, de acuerdo a la demanda que el mercado requiera generando así una 
regulación sobre los precios del crudo. 
La tasa de cambio entonces presentaría un comportamiento inverso a los precios del petróleo, 
empíricamente se puede deducir que el peso colombiano desde 1999 hasta mediados del 2003 se 
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deprecio frente al dólar estadounidense. Al igual que los precios del petróleo los efectos de la crisis 
internacional ocasiono que el peso colombiano a partir del 2009 y hasta el 2013, el dólar 
estadounidense costara menos pesos colombianos, en promedio de $1.900 pesos por USD$ 1. 
Indiscutiblemente el grado de la apertura económica y estos movimientos de la tasa de cambio 
teniendo en cuenta las condiciones del mercado internacional del petróleo, afectaron directamente la 
economía local. 
 
Gráfica 2: Comportamiento de la Tasa de Cambio Nominal. 
 
Fuente: Elaboración propia, empleando datos del Banco de la Republica. 
 
Si analizamos el comportamiento conjuntamente de los precios del petróleo y la tasa de cambio 
vemos que describen comportamientos inversos, en el momento de la crisis internacional el precio 
del petróleo aumento de forma significativa mientras que la tasa de cambio regreso a los niveles 
obtenidos en 1999, con esta apreciación del peso colombiano era fácil adquirir más barriles de 
petróleo. Durante los años 2003 a 2013 el precio del petróleo pasó de USD$40 por barril a 
USD$110 y como consecuencia de esto, entre otras razones, el precio del dólar se redujo de $2.900 
a un poco menos de $1.700, donde evidenciamos claramente la relación inversa que tiene el precio 
del crudo con la tasa de cambio cuando el valor del petróleo en los mercados internacionales sube, 
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TRM
el precio del dólar en la economía colombiana cae y viceversa, lo que implicaría que los precios de 
los mercados internacionales del petróleo determinarían en una medida considerable el aumento o la 
disminución de la cantidad de dólares que entran y salen del país. Actualmente la tasa de cambio va 
en incremento debido a que los precios del crudo en referencias WTI y Brent se han reducido, 
logrando así que la TRM llegue a topes inesperados, pues la devaluación de la moneda colombiana 
alcanzo recientemente la barrera de los $3.000 promedio por UDS$1. 
 
Gráfica 3: Relación Precio del Petróleo y Tasa de Cambio Nominal, 2000M01 – 2017M12. 
 
Fuente: Elaboración propia, empleando datos del Banco de la Republica. 
 
3.2 Metodología 
La metodología utilizada para realizar las estimaciones en ambos subperiodos, es la propuesta por 
Johansen y Juselius (1990). En específico, para cada subperiodo, se realizan pruebas de raíces 
unitarias con el fin de determinar el orden de integración de cada serie, se utilizan las pruebas ADF 
(1979, 1981) y KPSS (1992). Seguido a esto se aplica la prueba de cointegración de Johansen 
(1988, 1991) para determinar si existe o no relación de largo plazo entre las variables, si existe 
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cointegración, por el teorema de Representación de Granger se procede a estimar el Modelo VEC, 
pero si no existe cointegración entonces se estima el Modelo VAR (en diferencias). 
Teniendo esto último presente, y que las series con seguridad serán integradas de orden 1, como se 
mostrará en la sección de resultados, a continuación, se presentan las dos posibles metodologías, el 
VAR en diferencias y el modelo VEC. 
 
3.2.1 Vector Auto Regresivo en diferencia  VAR – (P) 
La metodología del Vector auto regresivo (VAR) nos muestra una dinámica diferente no univariada 
si no multivariada, donde los sistemas de ecuaciones explican economía misma; es decir, cada 
variable es explicada por el rezago de esta misma cumpliendo un proceso auto regresivo de orden 
(p). 
Sea    [
     
      
], donde    es el vector que contiene,       el logaritmo de la tasa 
representativa de mercado (como tipo de cambio nominal) y        representa el logaritmo del 
precio del petróleo, Partimos de un modelo estructural dinámico 
        ∑          
 
    ∑               
 
    (1) 
          ∑         
 
   
 ∑              
 
   
 
Donde       y        son variables estacionarias, y    ,      son innovaciones, proceso ruido 
blanco con esperanza cero y varianza    
 ,    
 . Este es un modelo de ecuaciones simultáneas con la 
única peculiaridad de que sus dos variables son endógenas. Un shock inesperado en       , en la 
forma de un valor no nulo de la innovación estructural    , afecta directamente a       , pero a su 
vez influye sobre       a través de la presencia de       , como variable explicativa en la 
primera ecuación, por lo que es normal pensar que los términos de error estén altamente 
relacionados. 
Por lo tanto se puede aceptar que    (     )          . El modelo estructural implica así mismo 
un vector de variables explicativas exógenas   en cada ecuación: 
        ∑      
 
   
 ∑                   
 
   
 
          ∑         
 
   
 ∑                   
 
   
 
Que puede aparecer así mismo rezagadas. El modelo VAR presenta dos dificultades, la 
simultaneidad de los modelos pueden afectar la ecuación de otra variable, si los términos de error 
tuvieran problemas de autocorrelación los estimadores serian inconsistentes al tratarse de un modelo 
dinámico. Para que no se presenten estos problemas se hace una transformación del modelo el cual: 
                 
Con,  
  (
     
     
);    (
   
   
);    (
      
      
) 
Si la matriz   tiene inversa, lo cual requiere que           , con lo cual tendremos. 
    
      
       
                 (2) 
Así las cosas, el modelo VAR (P) para este vector de variables aleatorias es. 
                                       ∑          
 
    (3) 
Teniendo en cuenta la ecuación (3) estableciendo que el sistema de ecuaciones noes estacionario, 
procedemos a hacer una prueba de cointegración propuesta por Johansen & Juselius (1990), la cual 
se hace un análisis de dos pruebas (Traza y Lambda – Max), esta prueba se realiza con el fin de 
establecer si existe una relación de largo plazo, si existe dicha relación procedemos a realizar un 
modelo en diferencias. Partiendo dela ecuación 3 diferenciamos el VAR – (P). 
                                        ∑           
 
    (4) 
La prueba de cointegración propuesta por Johansen & Juselius (1990), se debe considerar dos 
pruebas con el fin de determinar los vectores de cointegración,  : la prueba traza y la prueba de 
máximo valor propio. La hipótesis para las pruebas traza y máximo valor propio son: 
         No existen vectores de cointegración. 
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         Existe un vector de cointegración. 
Si el valor estadístico de la prueba traza o máximo valor propio sea mayor que el valor crítico 
seleccionado, normalmente 5% rechazo la hipótesis nula. En caso contrario que el valor del 
estadístico sea menor que el valor crítico no se podrá rechazar la hipótesis nula. 
En forma general las hipótesis planteadas seguirían la siguiente forma: 
           No existen vectores de cointegración. 
         Existe un vector de cointegración. 
Con las mismas reglas de decisión anteriormente descritas. Es importante conocer las hipótesis de 
cada una de las pruebas denotadas a continuación: 
 La prueba traza estima los vectores de cointegración bajo la hipótesis nula. 
         ∑     (    )
 
     
 
 La prueba máximo valor propio estima los vectores de cointegración bajo la hipótesis nula. 
         El rango de cointegración VS          El rango de cointegración. 
 
3.2.2 Vector de Corrección de errores – VEC 
La metodología del Vector de corrección de errores (VEC) nos muestra una dinámica diferente no 
univariada si no multivariada, donde los sistemas de ecuaciones explican economía misma; es decir, 
cada variable es explicada por el rezago de esta misma cumpliendo un proceso auto regresivo de 
orden (P). 
Sea    [
     
      
], donde    es el vector compuesto por el logaritmo de la TRM y logaritmo del 
precio del petróleo,    esta integrado de Orden 1, recordemos que al teorema de representación de 
Engle & Granger (1987), bajo ciertas regularidades, si las variables contenidas en el vector    están 
cointegradas, entonces el proceso    se puede representar como un modelo VEC. Sea       la 
variable que representa la tasa representativa del mercado,        es el precio del petróleo. 
                 ∑           
   
     (5) 
Donde    =       ,    y    son vectores columna de constantes, t representa la tendencia, es 
decir, un escalar,    es un vector de variables aleatorias independientes idénticamente distribuidas 
con media cero y matriz de varianza y covarianzas  , lo cual lo podemos representar diciendo que 
      (   ),     
      corresponde a un vector columna de desequilibrios de largo plazo 
siendo   el vector de cointegración,   es la matriz de coeficientes de ajustes a desequilibrios de 
largo plazo y    es la matriz de coeficientes que recoge la dinámica de corto plazo del sistema. 
Así las cosas la ecuación (5) se puede escribir como, 
             
      ∑           
   
   
 
                 ∑           
   
     (6) 
Donde      , además        donde   es un vector de constantes cualquiera. La restricción 
      es la restricción de integración en el parámetro de la tendencia. Dada la restricción 
      , el sistema de ecuaciones (6) se puede escribir como, 
        (     
     )  ∑           
   
    (7) 
Dado que     es estacionario, entonces (     
     ) también es estacionario, es decir, es  ( ). 
De esta forma, la restricción de cointegracion en el parámetro       , permite la opción de que 
la combinación lineal de las variables en el vector    sea estacionaria. 
 
4 Estimaciones y Resultados 
En esta sección se presentan las estimaciones y los resultados, inicialmente un modelo VAR en 
diferencias  VAR – (P) que contempla el periodo entre Enero de 1999 y Diciembre del 2007;en 
segunda instancia un modelo Vector de Corrección de Errores VEC (P-1) periodo entre Marzo de 
2009 y diciembre de 2017, periodos que se analizaron por separado debido a que los dos periodos 
están enmarcados por una tendencia independiente, evidenciando en el periodo pre crisis 2008 una 
tendencia bajista de la tasa de cambio contra una tendencia alcista del precio del petróleo que tiene 
un punto de inflexión en el 2008 causado por la crisis económica internacional que tuvo un fuerte 
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impacto en los fundamentales económicos incluyendo la tasa de cambio causando un cambio de 
tendencia que se suavizó a partir de Marzo de 2009 una vez se asentaron los efectos de la crisis. 
 
4.1 Aproximación desde un modelo VAR en diferencias.  VAR(p) 
Como se mencionó anteriormente, el primer subperiodo es el comprendido entre enero de 1999 y 
diciembre del 2007. Las pruebas de raíces unitarias confirman que las series son integradas de orden 
1, I (1). Los resultados de dichas pruebas se presentan en la Tabla 1, donde se observa que para el 
caso de la prueba ADF las series en nivel no se puede rechazar la hipótesis nula de que las series 
tienen raíz unitaria, mientras que para las series en primera diferencia si es posible rechazarla. Por 
su parte, el resultado de la prueba KPSS muestra que se rechaza la hipótesis nula de que la serie es 
estacionaria, mientras que para las series en primera diferencia no se puede rechazar esta hipótesis.  
 
Tabla 1.Pruebas Raíces Unitarias. 
 
 
A partir de la prueba de selección de rezagos se determinó que un Modelo VAR (2) es el mejor ya 
que minimiza los criterios de información convencionales (AIC, HQ y SIC), este resultado se 
presenta en la Tabla 2. Seguido a esto se aplicó la prueba de cointegración de Johansen para 
determinar si existe o no cointegración, el resultado se presenta en la Tabla 3. Se observa que el 
estadístico de dicha prueba es menor al valor crítico, por lo cual no es posible rechazar la hipótesis 
nula de que existen cero vectores de cointegración, es decir, no existe relación de largo plazo entre 
las variables. Este resultado, obliga a que se estime un modelo VAR (1) en primeras diferencias. En 
el Anexo 1 se presentan las pruebas que confirman que el modelo VAR (1) cumple con los 
supuestos clásicos. 
 
Tabla 2. Prueba de Selección de rezagos óptimos - VAR(p). 
 
 
Tabla 3. Prueba de Cointegración de Johansen. 
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En la Tabla 4 se presenta el resultado de la prueba de causalidad de Granger, la cual muestra que no 
hay evidencia estadística de la existencia de causalidad en alguna dirección entre el precio del 
petróleo y la tasa de cambio nominal para el periodo 2000m1 2007m12. 
 
Tabla 4. Prueba de Causalidad de Granger 
 
 
4.2 Aproximación desde un modelo VEC (p-1) para el periodo post-crisis 
Como se mencionó anteriormente, el segundo subperiodo es el comprendido entre marzo de 2009 y 
diciembre de 2017. Las pruebas de raíces unitarias confirman que las series son integradas de orden 
1, I (1). Los resultados de dichas pruebas se presentan en la Tabla 5, donde se observa que para el 
caso de la prueba ADF las series en nivel no se puede rechazar la hipótesis nula de que las series 
tienen raíz unitaria, mientras que para las series en primera diferencia si es posible rechazarla. Por 
su parte, el resultado de la prueba KPSS muestra que se rechaza la hipótesis nula de que la serie es 
estacionaria, mientras que para las series en primera diferencia no se puede rechazar esta hipótesis.  
  
Tabla 5. Pruebas de Raíces Unitarias. 
 
 
A partir de la prueba de selección de rezagos e determinó que un Modelo VAR (3) es el mejor ya 
que minimiza los criterios de información convencionales (AIC, HQ y SIC), este resultado se 
presenta en la Tabla 6. Seguido a esto se aplicó la prueba de cointegración de Johansen para 
determinar si existe o no cointegración, el resultado se presenta en la Tabla 7. Se observa que el 
estadístico de dicha prueba es mayor al valor crítico, por lo cual es posible rechazar la hipótesis nula 
de que existen cero vectores de cointegración y se acepta que existe a lo sumo un vector, es decir, 
existe una relación de largo plazo entre las variables. Este resultado, siguiere que se estime un 
modelo VEC (2). En el Anexo 1 se presentan las pruebas que confirman que el modelo VEC (2) 
cumple con los supuestos clásicos.  
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Tabla 6. Prueba de Selección de rezagos óptimos – VAR (p). 
 
 
Tabla 7. Prueba de Cointegración de Johansen. 
 
 
El modelo VEC (2) estimado se presenta a continuación, 
 
 En este sentido, la relación de largo plazo estimada es 
· 10.47 0.656t tLTRM LPpet   
Un aumento del 1% en el precio internacional del petróleo, provoca en el largo plazo, una reducción 
de la Tasa de cambio en 0.656%. En este sentido, Una disminución del 1% en el precio 
internacional del petróleo, provoca en el largo plazo, un incremento de la Tasa de cambio en 
0.655%. 
En la Tabla 8 se presenta el resultado de la prueba de causalidad de Granger, la cual muestra que 
hay evidencia estadística de la existencia de causalidad unidireccional entre el precio del petróleo y 
la tasa de cambio nominal para el periodo 2000m1 2007m12, que va del precio del petróleo a la 
Tasa de cambio nominal. 
 
Tabla 8. Prueba de Causalidad de Granger. 
 
 
5 Conclusiones 
En este documento se analizó la relación que hay entre el precio internacional del petroleó WTI y la 
tasa de cambio medida través de la TRM (Tasa representativa del mercado), para el periodo 
comprendido entre enero del año 2000 y diciembre de 2017. Para ellos se empleó una metodología 
de vectores autorregresivos (VAR) y modelo de corrección de errores vectorial (VEC). 
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Los resultados del VAR diferenciado evidencia que no hay causalidad en ningún sentido entre el 
precio del petróleo y la tasa de cambio nominal para el periodo 2000m1 2007m12. Por otra parte, 
hubo un cambio en el comportamiento de las variables a partir del año 2008 por lo cual la 
aproximación desde el modelo VEC evidencia una causalidad. La causalidad es unidireccional, es 
decir, el precio del petróleo causa el comportamiento de la tasa de cambio nominal en Colombia, 
pero la TRM no causa el precio internacional del petróleo. 
Lo cual es coherente ya que Colombia no es un gran productor de petróleo, de forma que no puede 
afectar el precio internacional del crudo. La velocidad de ajuste al largo plazo de la TRM ante 
desequilibrios de corto plazo es de 5%. Mientras el precio del petróleo evidencia una desaceleración 
de ajuste de largo plazo ante un desequilibrio de corto plazo del 38,02%. En cuanto a la relación de 
largo plazo se encuentra que un cambio en un 1% en el precio internacional del petróleo afecta la 
tasa de cambio con una reducción del 0.656%. 
En el estudio se encuentra que no existe una relación de largo plazo entre el Precio del Petróleo y la 
Tasa de cambio nominal en el periodo previo a la crisis económica del 2008, sin embargo, en el 
periodo post crisis se evidencia que existe relación de largo plazo entre las variables demostrando 
más claramente una relación inversa entre las variables en dicho periodo. Se evidencia que el precio 
del petróleo es determinante del comportamiento de la tasa de cambio, esto confirma la importancia 
del Precio del petróleo para el manejo de las expectativas con la Tasa de Cambio. 
Para Colombia como economía precio aceptante, con una participación muy modesta en la 
producción de petróleo mundial a partir de la crisis económica mundial del 2008, la tasa de cambio 
ha estado fuertemente influenciada por el precio del barril de petróleo, como una de los principales 
factores podemos identificar que la producción y exportación de Petróleo es una de las más grandes 
fuentes de ingresos de divisas que debido a que su aumento o disminución tiene un efecto que se 
transfiere a la Tasa de Cambio. 
En futuras investigaciones se podrían aplicar metodologías que permitan modelar el periodo de 
crisis, y no partir la muestra en subperiodos, además de incluir variables otras variables que sirvan 
como controles en la relación tasa de cambio nominal y precio internacional del petróleo. 
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7 Anexos 
 
Anexo 1. Pruebas sobre los residuos del modelo VAR (1). 
 
 
Anexo 2. Pruebas sobre los residuos del modelo VEC (2). 
 
 
 
